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が活性化する動きを見せている。レコフデータによれば，2020年 1月から 6月だけで 7件のMBO
による上場廃止が公表され，2011年 7月から 12月に匹敵する件数となったという。事業転換を求


















ついて，その財務・株価パフォーマンス，及び各国の法制度の観点から検証を行った Osborne et 
al.（2012），オーストラリア企業のファンドのターゲット企業の特徴について主に財務状態から明
らかにした Chapple et al.（2010），同様に，オーストラリア企業のガバナンス構造からターゲット
企業の属性を探った Clarkson et al.（2016）などがある。また，イギリス企業をサンプルとし，ファ
























ておこう 4） 。 











































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































決定）については会社側提示の 1株 23万円から 33万 6,966円（TOB公表 6ヶ月平均株価に対し，



















 2.3　リーマンショックと JSOX（2010 年前後） 
 　その後，リーマンショックによる金融収縮を受けて，2000年代後半にはバイアウト・ファンド
によるMBOは後退することとなる。この時期に目立った案件としては，ゴールドマン・サックス


























上場廃止 再上場 新規上場場部 会社名 ファンド
2001/08 2003/12 東証 2部 トーカロ ジャフコ
2003/10 2007/08 東証 1部 キトー カーライル・グループ
2010/04 2012/12 東証 2部 チムニー カーライル・グループ
2006/09 2014/10 東証 1部 すかいらーく ベイン・キャピタル（当初は野村プリンシ
パル・ファイナンスなど）
2007/05 2015/12 東証 1部 ツバキ・ナカシマ 野村プリンシパル・ファイナンス
2012/02 2016/06 東証 1部 ソラスト カーライル・グループ
2008/10 2017/03 東証 1部 オークネット ポラリス
2009/04 2017/03 東証 1部 あきんどスシロー ユニゾン・キャピタル
2009/07 2017/04 東証 2部 ウェーブロックホール
ディングス
みずほキャピタルパートナーズ
2005/11 2018/09 東証 1部 ワールド 中央三井キャピタル





















































































ほど，バイアウト・ファンドのターゲットになりやすいという見方を提示している 16） 。 




















































and Wright 2007; Goergn et al. 2011）と，支持しないもの（Kaplan 1989; Smith1990）とで見方が分
かれている。本稿では，労働生産性の低い企業ほど，買収後の人員削減による利益獲得余地が高く
なるものと想定して，ターゲット企業の事前の特性から同仮説を検証する。 










価 CD-ROM』より取得した。また，MBO実施企業と比較するペア企業に関しては，Barber and 
Lyon（1996）の手法を参考に，①日経業種分類（中分類）が同一で，かつ②総資産規模が最も近
似する企業を選択した 18） 。結果，必要なデータが得られたMBO実施企業は 136社（ただし，ペア





 　被説明変数は 3つのダミー変数であり，MBOはMBOダミー（MBO実施企業＝ 1，ペア企業＝
0），FUNDはファンド・ダミー（ファンド関与MBO＝ 1，ファンド非関与MBO＝ 0），OUTIN
は OUT-INダミー（OUT-IN型MBO＝ 1，IN-IN型MBO＝ 0）となる。 
 　説明変数の GOVはMBO実施企業のガバナンス構造を表し，社外取締役比率 OUTDR（社外取
















こで SQが 1未満の場合の CASHを表す FCFも挿入する。ファンドがフリーキャッシュフローの
18）　ただし，日経業種中分類で選んだペア企業がMBO実施企業の総資産の 70％から 130％の範囲に入らない場合，
日経業種大分類に変え，総資産範囲の条件を満たす近似企業を選びなおした。
19）　MBO実施企業と非実施企業を比較する際（後掲表 3パネル A，表 4），後者にあわせて，実施企業も 126社で
分析している。
P(MBO or FUND or OUTIN＝ 1|X)＝ 

































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































　OUTDR －0.1477 －0.1046 －0.0590 －0.1346 －0.0953 －0.0665
　　社外取締役比率 （0.2258） （0.2256） （0.2290） （0.2259） （0.2260） （0.2286）
　FOREIGN 0.6102 0.8704＊＊ 0.8508＊ 0.6175 0.9351＊＊ 0.9433＊＊
　　外国人持株比率 （0.4367） （0.4366） （0.4381） （0.4348） （0.4415） （0.4446）
　OWN 0.1361 0.2315 0.2330 0.1744 0.2516 0.2474
















したところ，外国人持株比率の 1標準偏差の上昇が，ファンド関与確率を 17.73％ポイント（＝ 1.86
　VOLA 5.6922＊ 3.8880 3.5119 6.1423＊ 4.1500 3.7749
　　日次収益率標準偏差 （3.2600） （3.0183） （3.0226） （3.3001） （3.0277） （3.0431）
キャッシュフロー




　CASH －0.2100 －0.2844 －0.3206
　　手元流動性比率 （0.2537） （0.2501） （0.2488）
財務状態
　ICR －0.0005 －0.0002 －0.0002 －0.0004 －0.0002 －0.0002
　　 インタレスト・カバ
レッジ・レシオ
（0.0003） （0.0002） （0.0002） （0.0003） （0.0002） （0.0002）
　DA －0.0759 －0.0387 －0.0822 －0.2287 －0.1220 －0.1320





　SLPR －0.0078 －0.0165 －0.0082 －0.0138
　　売上高利益率 （0.0419） （0.0419） （0.0423） （0.0420）
　ASSTRN －0.0908 －0.0968 －0.0944 －0.0976
　　総資産回転率 （0.0632） （0.0627） （0.0638） （0.0635）
従業員からの富の移転
　SALESPW －0.0008 －0.0008 －0.0009 －0.0008 －0.0008 －0.0009
　　1人当たり売上高 （0.0007） （0.0007） （0.0007） （0.0007） （0.0007） （0.0007）
コントロール変数
　AGE －0.0331 －0.0872 －0.0874 －0.0403 －0.0890 －0.0866
　　社齢（月数）対数値 （0.0576） （0.0583） （0.0588） （0.0578） （0.0580） （0.0582）
N 252 252 252 252 252 252
疑似 R-squared 0.0607 0.0540 0.0592 0.0620 0.0561 0.0594
log-likelihood －164.0755 －165.2494 －164.3356 －163.8486 －164.8783 －164.3049




































































　OUTDR －0.2321 －0.2753 －0.2271 －0.2551 －0.3088 －0.2586
　　社外取締役比率 （0.3604） （0.3422） （0.3406） （0.3380） （0.3455） （0.3396）
　FOREIGN 1.3367＊＊ 0.9436 1.0233 1.8608＊＊＊ 1.1991＊ 1.1804＊
　　外国人持株比率 （0.6163） （0.6210） （0.6317） （0.6151） （0.6770） （0.6810）
　OWN －0.9542＊＊ －0.9775＊＊ －0.9033＊＊ －1.1223＊＊＊ －1.0575＊＊＊ －0.8873＊＊







　　トービンのシンプル Q （0.1685） （0.1540）
　VOLA －2.5089 －2.5131 －2.1889 －3.9400 －3.1912 －1.4197
　　日次収益率標準偏差 （5.1244） （4.7751） （4.8382） （5.0131） （4.9044） （4.8835）
キャッシュフロー
　FCF －1.1021＊＊＊ －0.9053＊＊ －0.9292＊＊
　　 フリーキャッシュフロー比率 （0.3574） （0.3485） （0.3879）
　CASH －0.8946＊＊ －0.8387＊＊ －0.7799＊＊
　　手元流動性比率 （0.3911） （0.3934） （0.3889）
財務状態
　ICR －0.0002 －0.0005 －0.0004 －0.0001 －0.0004 －0.0005
　　 インタレスト・カバレッジ・レ
シオ
（0.0004） （0.0004） （0.0004） （0.0004） （0.0004） （0.0004）
　DA －0.2215 －0.4275 －0.4013 －0.1670 －0.5048＊ －0.4763




　SLPR －0.5256 －0.4653 －0.4097 －0.3774
　　売上高利益率 （0.3731） （0.3790） （0.3631） （0.3660）
　ASSTRN 0.0765 0.0898 0.0866 0.0988
　　総資産回転率 （0.0955） （0.0961） （0.0999） （0.1015）
従業員からの富の移転
　SALESPW 0.0009 0.0004 0.0005 0.0009 0.0005 0.0006
　　1人当たり売上高 （0.0011） （0.0010） （0.0010） （0.0011） （0.0011） （0.0010）
コントロール変数
　AGE －0.2938＊＊＊ －0.2446＊＊＊ －0.2514＊＊＊ －0.2704＊＊＊ －0.2144＊＊＊ －0.2340＊＊＊
　　社齢（月数）対数値 （0.0832） （0.0809） （0.0809） （0.0816） （0.0790） （0.0799）
　ASSET 0.0020 0.0289 0.0409 －0.0279 0.0073 0.0432
　　総資産対数値 （0.0612） （0.0600） （0.0619） （0.0612） （0.0635） （0.0660）
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　MANU 0.1684 0.1529 0.1416 0.1039 0.1151 0.1164
　　製造業ダミー （0.1208） （0.1220） （0.1198） （0.1142） （0.1187） （0.1173）
N 136 136 136 136 136 136
疑似 R-squared 0.2461 0.2634 0.2560 0.2039 0.2455 0.2409
log-likelihood －69.4657 －67.8697 －68.5538 －73.3548 －69.5207 －69.9387





























　OUTDR 0.6497＊＊ 0.7811＊＊ 0.7911＊＊ 0.6412＊＊＊ 0.8191＊＊＊ 0.8163＊＊＊
　　社外取締役比率 （0.2952） （0.3420） （0.3426） （0.2875） （0.3356） （0.3377）
　FOREIGN －0.4241 －0.4431 －0.3529 － 0.5317 － 0.5580 － 0.4890
　　外国人持株比率 （0.5093） （0.6063） （0.5870） （0.5480） （0.6464） （0.6106）
　OWN －0.5188 －0.6575 －0.6813 － 0.5033 － 0.7312 － 0.7993




　PBR 0.0151 － 0.0176
　　株価純資産倍率 （0.0720） （0.0652）
　SQ －0.0413 － 0.0917
　　トービンのシンプル Q （0.1353） （0.1262）
　VOLA 5.2751 3.6018 2.9958 6.2174 4.0768 2.8054








 　第 2に，ターゲット企業の買収前の株価パフォーマンスに目を向けると，PBRや SQが高い企業
が標的となる傾向にあった。ファンドの投資態度として，リスク選好的か回避的かという問題を提
キャッシュフロー
　FCF 0.2763 0.3228 0.1969
　　フリーキャッシュフロー比率 （0.3578） （0.4134） （0.4189）
　CASH 0.1312 0.3157 0.3475
　　手元流動性比率 （0.3669） （0.4474） （0.4431）
財務状態
　ICR 0.0005 0.0006 0.0005 0.0004 0.0004 0.0004
　　 インタレスト・カバレッジ・レ
シオ
（0.0005） （0.0006） （0.0006） （0.0005） （0.0005） （0.0005）
　DA 0.4517 0.4652 0.4603 0.4378 0.5101 0.5299




　SLPR 0.3066 0.3424 0.3591 0.3774
　　売上高利益率 （0.4358） （0.4320） （0.4141） （0.3986）
　ASSTRN －0.0147 －0.0068 0.0071 －0.0027
　　総資産回転率 （0.0860） （0.0834） （0.0830） （0.0801）
従業員からの富の移転
　SALESPW 0.0007 0.0010 0.0011 0.0006 0.0010 0.0010
　　1人当たり売上高 （0.0009） （0.0010） （0.0009） （0.0009） （0.0010） （0.0010）
コントロール変数
　AGE －0.0923 －0.0808 －0.0775 －0.0970 －0.0769 －0.0701
　　社齢（月数）対数値 （0.0814） （0.0927） （0.0920） （0.0792） （0.0910） （0.0897）
　ASSET 0.1168＊＊ 0.0844 0.0727 0.1255＊＊ 0.0934＊ 0.0773
　　総資産対数値 （0.0568） （0.0569） （0.0573） （0.0574） （0.0571） （0.0562）
　MANU 0.0950 0.1434 0.1403 0.1028 0.1413 0.1438
　　製造業ダミー （0.1290） （0.1472） （0.1483） （0.1287） （0.1541） （0.1507）
N 56 56 56 56 56 56
R-squared 0.3420 0.2876 0.2880 0.3342 0.2866 0.2937
log-likelihood －19.1462 －20.7285 －20.7163 －19.3722 －20.7568 －20.5507
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 What Firms and Buy-out Funds Carry out MBOs? 
 Shinya KAWAMOTO 
 Abstract 
 　 From perspectives of target firms’ corporate governance, share performance, and financial condition, 
this study analyzed features of MBO firms that have teamed up with buy-out funds and which have 
executed MBOs.  Specifically, the following points were analyzed.  First, results clarified that the 
ownership structure of firms acquired funds includes a strong presence of foreign investors.  However, 
the managerial ownership rate of such firms was low.  Second, regarding the pre-merger share 
performance of target firms, high share performance and PBR was associated with higher probability of 
being a target.  Third, target firm acquisition funds had a low ratio of liquidity.  Fourth, we conducted an 
analysis of whether foreign funds were involved in MBOs, or not.  Analysis results revealed that foreign 
funds selected targets with a high ratio of outside directors and of larger size compared to domestic 
funds. 
 キーワード： MBO，バイアウト・ファンド，コーポレート・ガバナンス，アンダーバリュエーション，
フリーキャッシュフロー，デフォルトリスク，オペレーショナル・エンジニアリング 
 
